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Одним з найбільш ефективних методів збалансованості 
інвестиційного портфеля та зниження ризику втрат є 
диверсифікація активів. Оптимальна диверсифікація означає 
розподіл вкладень з максимальною дохідністю при мінімальному 
ризику. Відомим способом диверсифікації інвестиційного портфеля 
є просторова диверсифікація, яка передбачає максимальний приріст 
капіталу при реалізації кількох незалежних інвестиційних проектів. 
Базова модель NPV передбачає необхідність постійної ставки 
прибутковості інвестицій фірми протягом усього терміну існування 




















;   (1) 
де: St — грошові надходження від інвестицій у період t; 
At — грошові інвестиційні потоки в період t; 
k — необхідна ставка прибутковості інвестицій; 
t — період часу; 
n — тривалість інвестиційного проекту. 
Щоб уникнути помилок, які робить базова модель NPV за 
умови, що i = k, слід звернутися до кінцевої вартості проекту, яка 
відображає загальну вартість грошових надходжень інвестиційного 
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Рівняння (2) визначає TV при припущенні, що ставка 
реінвестування зберігається постійною протягом усього терміну 
існування проекту.  
Введемо тепер поняття модифікованої NPV*. У таких моделях 
передбачається, що грошові надходження проекту 
реінвестовуватимуться за річною ставкою прибутковості (i), а 
необхідна ставка прибутковості дорівнюватиме (k).  
Якщо ставка реінвестування не дорівнює необхідній ставці 
прибутковості фірми і обидві ставки залишаються постійними 
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якщо: РІ > 1, то проект потрібно прийняти; 
РІ < 1, то проект потрібно відхилити; 
РІ = 1, то проект не прибутковий і не збитковий. 
На відміну від чистої теперішньої вартості індекс 
рентабельності – це відносний показник, який характеризує рівень 
доходів на одиницю витрат, тобто показує ефективність вкладень: 
чим більше значення цього показника, тим вища віддача кожної 
гривні, інвестованої в даний проект. Завдяки цьому, критерій РІ 
дуже зручний при виборі одного проекту із ряду альтернативних, 
які мають приблизно однакові значення чистої теперішньої вартості 
(у випадку, якщо два проекти мають однакові значення NPV, але 
різні обсяги необхідних інвестицій, то очевидно, що вигідніший той 
з них, який забезпечує більшу ефективність вкладень), або при 
комплектуванні портфеля інвестицій з метою максимізації 
сумарного значення NPV. 
При порівнянні проектів різної тривалості доцільно 
використовувати наступний алгоритм. 
1. Визначити загальне кратне для числа років реалізації 
кожного проекту. Наприклад проект А має тривалість 2 роки, а 
проект Б – 3 роки, отже загальне кратне для цих проектів складе 6 
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років. Тому можна зробити припущення, що протягом 6 років 
проект А може бути здійснений тричі (три цикли), а проект Б – два 
рази (два цикли). 
Отже, проект А буде мати три потоки річних платежів: 1–2-й 
роки, 3–4-й роки і 5–6-й роки, а проект – два потоки: 1–3-й роки і 3–
6-й роки. Вважаючи, що кожний з проектів буде повторюватися 
декілька циклів, необхідно розрахувати сумарне значення 
показника NPV проектів, що повторюються. 
2. Вибрати той проект, у якого сумарне значення NPV потоку, 
що буде повторюватися найбільше. 
Сумарне значення NPV потоку, що повторюється 












  де 
NPV(j) – чиста приведена вартість стартового проекту, що 
повторюється; 
j – тривалість даного проекту; 
n – кількість повторів (циклів) стартового проекту; 
k – відсоткова ставка, що використовується при дисконтуванні 
(необхідний рівень доходності). 
Після вибору проектів з найбільшим приведеним ефектом 
формується інвестиційний портфель. Для подальшого забезпечення 
дохідності портфеля необхідно забезпечити оптимізацію його 
структури, при чому існує необхідність постійного проведення 
моніторингу. 
